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Forord 
 
Denne oppgaven er skrevet som avsluttende masteroppgave ved Økonomisk institutt 
på Universitetet i Oslo.  
USA som verdens ledende nasjon har betydelig påvirkning på verdensøkonomien. 
Dette har ikke minst blitt synliggjort av finanskrisen som startet i 2007 som har 
rammet hele verdensøkonomien. Med utgangspunkt i dette var det en interessant 
problemstilling å undersøke hvordan økonomiske kriser i USA ville ha påvirkning på 
eurosonen.  
Jeg vil takke min veileder Ragnar Nymoen for hjelp og innspill gjennom hele 
prosessen. Takk for et godt samarbeid!  
Eventuelle feil i oppgaven er helt og holdent mitt ansvar. 
 
Caroline Vesterby 
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1. Innledning 
Globaliseringen de siste tiårene har gjort verdens økonomier mer avhengige av 
hverandre. Den har gitt tilgang til større markeder slik at varer, tjenester og kapital 
beveger seg mer eller mindre fritt på ett felles verdensmarked. Dette har i sin tur ført 
til økt gjensidig avhengighet og økt sårbarhet. Effekten av krise i en økonomi smitter 
over på andre økonomier både direkte og indirekte. Basert på BNP utgjør USA og 
EMU (Den Europeiske Monetære Union) verdens to største økonomier. 
Makroøkonomiske endringer i en av disse økonomiene får store konsekvenser for den 
andre. Dette har ikke minst blitt synliggjort gjennom finanskrisen som rammet USA 
fra august 2007 og som har fått alvorlige konsekvenser for hele verdensøkonomien.  
Jeg har i denne oppgaven gjort en empirisk analyse av smitteeffekter fra USA til 
EMU i perioden 1990 til 2005. I kapittel 2 ser jeg nærmere på teorien om optimale 
valutaområder og diskuterer i lys av tidligere forskning om USA og EMU kan 
betraktes som to slike områder. Jeg finner bred enighet blant forskere om at USA 
tilfredsstiller kravene, men at dette er mer tvilsomt når det gjelder EMU. Dette har 
sammenheng med at EMU som valutaområde kun har eksistert i få år. Det er bred 
enighet blant forskere om at EMU-landene med tiden vil bli mer synkronisert og etter 
hvert tilfredsstille kravene til et optimalt valutaområde. Videre ser jeg på tidligere 
undersøkelser av synkroniseringen av konjunkturene. Disse konkluderer med at USA 
leder EMU med 1-5 kvartaler.  
I kapittel 3 gjør jeg rede for de faktiske hendelser som fant sted i tidsperioden 1970-
2005. Her omtales oljekrisen på 1970-tallet som fikk store konsekvenser for 
verdensøkonomien. Deretter seg jeg på perioden 1990-1993 og fastslår at denne 
perioden var noe spesiell med tanke på at USA og EMU ble rammet av ulike 
økonomiske hendelser. Videre ble perioden 1996-1999 preget av økonomisk oppgang 
for både USA og EMU. Årene 2000-2005 forløp seg stort sett likt for de to 
økonomiene, med unntak av innføringen av euroen og de følger dette fikk for EMU.  
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I kapittel 4 setter jeg opp en AS-AD-modell som gir grunnlag for utforming av 
estimerbare dynamiske likninger. Disse vurderes så i kapittel 5. Med utgangspunkt i 
både grafiske og mer formelle analyser av variabler, spesifiserer jeg to modeller ved 
bruk av HP-trend og førstedifferanser. Jeg gjør også rede for eventuelle problemer 
knyttet til de to metodene og hvorfor varsomhet må utvises før konklusjoner kan 
trekkes. 
I kapittel 6 analyseres så de to modellene. Det kommer frem at de to modellene gir 
noe ulike resultater, men tendensen er likevel den samme. Jeg finner klar evidens om 
en smitteeffekt fra USA til EMU. Effekten, det vil si elastisiteten, ligger på mellom 
0,41 og 0,57. Jeg kommer også frem til at USA leder EMU med 1-3 kvartaler. Dette 
stemmer også godt overens med tidligere forskning. Ved nærmere analyser av 
subperiodene 1990-93, 1996-99 og 2000-2005 finner jeg smitteeffekter på 
henholdsvis 0,46, 0,59 og 0,41 for modellen basert på HP-trend og 0,57, 0,40 og 0,40 
for modellen basert på førstedifferanser. Videre ser jeg på korrelasjonene mellom 
BNP USA og BNP EMU og undersøker hvilke lag av BNP USA som korrelerer 
høyest med BNP EMU. Jeg finner at USA leder EMU med 1-3 kvartaler og at dette 
holder seg relativt stabilt gjennom hele perioden 1990-2005.  
I kapittel 7 sammenfatter jeg funnene og ser disse i lys av tidligere forskning og 
faktiske hendelser for perioden. Med bakgrunn i faktiske omstendigheter som preget 
1990-1993 vil jeg ikke trekke noen konklusjon om denne perioden. Periodene 1996-
99 og 2000-2005 viser en klar smitteeffekt fra USA til EMU. Korrelasjonsanalysene 
bekrefter også dette. Funnene er i tråd med tidligere forskning av blant annet 
Statistisk Sentralbyrå (2005), International Monetary Fund (2001) og Perez, Osborn 
og Sensier (2003).  
Analysene er gjennomført ved hjelp av den økonometriske programvaren GiveWin2. 
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2. Teori og tidligere forskning 
 
Dette kapittelet vil ta for seg forholdet mellom USA og eurosonen. Jeg vil diskutere 
hvorvidt vi kan snakke om to optimale valutaområder og i lys av tidligere forskning 
undersøke hvordan konjunkturene er synkronisert, både innenfor eurosonen og 
mellom eurosonen og USA.  
2.1 Forholdet USA - Eurosonen 
 
Fordelen med økt globalisering er blant annet tilgang til større markeder for flere 
varer og tilgang til mer teknologi. At nasjoner knytter tettere bånd seg i mellom vil 
imidlertid også føre med seg større avhengighet til hverandre slik at endringer hos en 
part får konsekvenser for flere nasjoner, både direkte og indirekte. 
Basert på BNP og finansmarkeder er USA og EMU de to største økonomier i 
verden1. Gjennom handel og økt investering på tvers av kontinentene er de to 
økonomiene nært knyttet til hverandre, spesielt gjelder dette etter opprettelsen av 
EMU. Sjokk i en av økonomiene får store konsekvenser hos den andre, noe 
finanskrisen som startet i august 2007 har vist. De to økonomiene påvirker hverandr
gjennom konjunkturer, skift i penge- og finanspolitikk, rentenivå, prisnivå, 
investeringer og valutakurs. I følge den europeiske sentralbanken (2005) utgjorde 
eksport av varer og tjenester hele 22,4 % av EMUs BNP i 2007. For USA var 
prosentandelen 11,9. USA er etter Asia, EMUs største handelspartner. Det er derf
klart at en endring i etterspørsel etter varer og tjenester i ett av områdene får 
e 
or 
betydelige konsekvenser for den andre. 
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2.2 Optimale valutaområder 
2.2.1 Teori om optimale valutaområder 
Et valutaområde kan ha to betydninger. Det kan enten defineres som to eller flere 
land med fast valutakurs, eller som en økonomisk union med en og samme valuta. 
Teorien om optimale valutaområder tar for seg hvordan land kan dra fordel av å 
inngå i en slik økonomisk samhørighet. Som del av et valutaområde gir 
medlemslandene opp individuelle pengepolitiske virkemidler, mens de til gjengjeld 
kan dra fordel av økt handel og forutsigbarhet.  
 
Robert Mundell var den første til å undersøke kriteriene for at et slikt økonomisk 
samarbeid skal være optimalt. I sin artikkel ”A Theory of Optimum Currency Areas” 
la han i 1961 frem betraktninger om hva som bør ligge til grunn for at flere land skal 
kunne dra fordel av fast valutakurs eller ha felles valuta. Senere har andre kommet til 
og det er nå en generell enighet blant økonomer om at minst ett av følgende kriterier 
må være oppfylt for at et valutaområde skal være optimalt. Det første kriteriet er at 
landene må være utsatt for samme type økonomiske sjokk. Bakgrunnen for dette er at 
land som rammes av symmetriske sjokk vil ønske å føre samme type pengepolitikk, 
og at beslutningene derfor kan gjøres sentralt. Høy faktormobilitet er et annet 
kriterium. Dette gjelder både kapital og arbeidskraft. For sistnevnte betyr dette at 
arbeidstakere er villige til å flytte dit jobbene er, om det så er over landegrensene. 
Høy arbeidsledighet i et land vil føre til at folk søker jobber over landegrensen, slik at 
ledighetsraten synker ned til normalen. Ved mangel på arbeidskraft vil arbeidstakere 
strømme til fra utlandet slik at ledighetsraten øker til normalen. Et tredje krav er at 
inflasjon er tilnærmet lik i unionens medlemsland over tid. Dette sikrer økonomisk 
stabilitet.  
                                                                                                                                           
1 Tall hentet fra Den Europeiske Sentralbank, 2007 
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McKinnon (1963) argumenterer for at åpenhet er et annet kriterium for å inngå i en 
seg best for å inngå i en monetær union. Dette fordi disse gjerne er mer åpne 
økonomier og har mindre nytte av egen valuta. Små økonomier vil gjerne ha en stor 
andel konkurranseutsatte varer i forhold til skjermede varer, og en endring i 
diversifisert produksjon et land har, jo færre asymmetriske sjokk vil økonomien bli 
rammet av, og i den grad den blir rammet vil det få mindre virkning. Hvis et land har 
et bredt spekter av produkter som tilbys, 
økonomisk union. Begrunnelsen ligger i at en åpen økonomi gjør det vanskelig å 
bruke valutakurs som økonomisk virkemiddel. I tillegg påpeker han at små land egner 
valutakurs vil ikke påvirke det relative prisforholdet betydelig. Poenget med å ha 
flytende valutakurs blir derfor mindre. Kenen (1969) argumenterer for at jo mer 
vil variasjoner i etterspørselen utligne 
hverandre. På denne måten vil man ha mindre nytte av en egen nasjonal pengepolitisk 
dministrasjon.  
samlet BNP for eurolandene (Blanchard 2006). Felles valuta gjør også 
prissammenligning lettere. Dette vil føre til økt konkurranse og dermed lavere priser 
l konsumentene (Blanchard 2006). 
 
.2.2 USA og EMU: To optimale valutaområder? 
a
 
Fordelen med felles valuta er flere. European Commision anslår at penger spart ved 
felles valuta som følge av at valutatransaksjoner faller bort, beløper seg til 0,5 % av 
ti
2
 
I den aktuelle problemstillingen ser vi på to potensielle optimale valutaområder; USA 
og den delen av EU som har felles valuta, nemlig eurosonen eller EMU (Den 
Europeiske Monetære union). USA og EMU har flere fellestrekk. For det første 
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opereres det med én valuta. For det andre styres pengepolitikken av et 
sentralbanksystem, Federal Reserve i USA og European Central Bank (ECB) i EM
I USA består sentralbanksystemet av 12 regionale sentralbanker, mens i EM
hvert land en egen sentralbank som sammen med en felles europeisk sentralbank 
utgjør Eurosystemet (ESSB).
U. 
U har 
 En viktig forskjell er dog at EMU-landene er 
uavhengige nasjoner med større frihet til å handle selvstendig sett i forhold til de 
le områdene i USA.  
 
av 
kk ha ulike 
n andre 
stater. Kriteriet om faktormobilitet er imidlertid tilfredsstilt. Dette har nær 
sammenheng med at språk og kultur er de samme på tvers av grensene.  
nentene av BNP i de tolv distriktene. Videre fant de at Dallas-
distriktet korrelerte minst med de andre distriktene. Dette har sammenheng med 
 
regiona
USA 
Det er generell enighet blant økonomer om at USA som et optimalt valutaområde 
tilfredsstiller det andre kriteriet, men ikke det første (Blanchard 2006). Som følge 
ulike typer produksjon og virksomhet i de ulike statene vil økonomiske sjo
virkninger. Staten Texas er for eksempel mer utsatt for sjokk i oljepris en
 
Wynne og Koo (2000) undersøker hvordan økonomisk aktivitet i de ulike 
sentralbankområdene i USA er korrelert, og finner høy korrelasjon mellom de 
sykliske kompo
oljeindustrien. 
 
EMU 
 
I januar 1999 ble euro innført som valuta i 12 EU-land, kalt den monetære europeiske
union. Senere har flere land blitt inkludert, og i dag har unionen 15 medlemsland. 
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EMU ledes av en sentral europeisk sentralbank, ECB, sammen med sentralbankene i 
medlemslandene. Til sammen utgjør de Eurosystemet, ESSB, og er ansvarlige for 
pengepolitikken i unionen. Da EMU ble opprettet var unionen den første av sitt s
Aldri før hadde en gruppe selvstendige land med hver sin pengeenhet gått sammen 
om en helt ny valuta ledet av en felles pengepolitisk administrasjon og samtidig 
beholdt nasjonal suverenitet (European Commision 2002). Grunnlaget 
markedet ble lagt i 1986, og innebærer fri flyt av varer, tjenester, mennesker og 
kapital innenfor unionen. Hensikten var å fremme integrasjon mellom 
lag. 
for Det indre 
medlemslandene. En vare produsert i et EU-land skulle kunne selges på like vilkår i 
edlemslandene og økonomiske grenser innen unionen skulle fjernes. 
re 
om 
skeligere å 
 
l 
t inngåelsen av EMU i seg selv vil 
fremme integrasjon og synkronisering av konjunkturer innad i unionen slik at EMU 
ed tiden vil utgjøre et optimalt valutaområde.  
 
alle m
   
Det er betydelig uenighet blant økonomer om hvorvidt EMU utgjør et optimalt 
valutaområde. Medlemslandene har opplevd vidt forskjellige sjokk opp gjennom 
historien og gjør at det første kriteriet ikke er oppfylt. Dessuten er faktormobilitet 
relativt lav, først og fremst på grunn av kultur- og språkforskjeller. Sjokk vil derfor 
slå ulikt ut i landene innenfor EMU, og en stabilisering av økonomien vil gå trege
enn om landene hadde beholdt hver sin valuta. Ved å gi slipp på valuta og rente s
virkemidler til å stabilisere økonomien vil asymmetriske sjokk bli van
håndtere. European Commision (2002) mener kostnadene ved å gi slipp på egen
pengepolitikk overstiger for eurolandene besparelsene i form av lave 
transaksjonskostnader og økt handel. De argumenterer videre for at teorien om 
optimale valutaområder ikke tar høyde for at nasjonale grenser står sterkt som symbo
på historie og nasjonalitet og at det vil ta tid før medlemslandene føler identitet med 
euroen og unionen. Et annet argument går ut på a
m
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2.3 En felles konjunktursykel for EMU? 
 
Det har blitt gjort forskning på korrelasjon mellom BNP i EMU-landene for å for
å avdekke om det er mulig å snakke om et europeisk konjunkturforløp. Avhengig av 
metode som er brukt og hva man definerer som tilstrekkelig korrelasjon har forsk
kommet frem til ulike konklusjoner. Eichengreen (1993) har undersøkt hvorda
tilbud- og etterspørselssjokk påvirker EU-landene forskjellig, og konkluderer med 
konjunkturer i EMU er vesentlig mindre korrelert enn tilfellet er for USA. Artis, 
Krolizig og Toro (2004) forsøker å identifisere og tidfeste et mulig europeisk 
konjunkturforløp ved hjelp av en Markov-switching modell. I denne ikke-lineære 
modellen forsøker de å identifisere vendepunkter i konjunkturforløpet og finner bevis
for en felles komponent som driver konjunktursyklene i EMU-landene. Wynne og 
Koo (2000) testet korrelasjonen mellom BNP i 15 EU-land og fant at jo lenger et land 
har vært med i unionen, jo høyere var korrelasjonen. Resultatet taler for at h
integrasjon fremmer et mer synkronisert konjunkturforløp. De sammenlignet også 1
Federal Reserve distrikter i USA med 15 EU-land og fant at volatiliteten i BNP for d
to områdene var omtrent identisk, mens korrelasjonen av BNP innenfor de 
økonomiske enhetene var vesentlig høyere i USA enn i EMU. Prisnivå er korr
innenfor EMU-landene og for majoriteten av landene signifikant på 1 % nivå. Ogs
inflasjon er korrelert, men i mindre grad. Ved hjelp av BP-filter finner de li
volatilitet i den sykliske komponenten av inflasjon og prisnivå i EU-landene. 
Korrelasjon mellom prisnivået i de t
søke 
ere 
n 
at 
 
andel og 
2 
e 
elert 
å 
k 
olv sentralbankdistriktene i USA er statistisk 
gnifikant. Wynne og Koo (2000) finner at variablene prisnivå, inflasjon, 
arbeidsløshet og BNP er vesentlig høyere korrelert mellom sentralbankregionene i 
 snakke 
si
USA enn mellom landene i EMU.  
 
Felles for disse argumentene er at man for EMU i mindre grad enn USA kan
om en felles konjunktur. Wynne og Koo (2000) konkluderer med at det er vesentlig 
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høyere korrelasjon i økonomisk aktivitet mellom de opprinnelige seks 
medlemslandene sammenlignet med land som har kommet til senere. Dette 
underbygger flere økonomers antagelser om at det er grunn til å tro at landene med 
ere sammen og på denne måten muligens vil utgjøre et optimalt 
valutaområde i fremtiden.  
I 
lares 
t på de 
å 
stabiliseringspolitikken. Asymmetrien forsvant imidlertid på slutten av 90-tallet og 
il bli mer og mer tydelig i årene fremover 
keder. 
er. 
lert og at 
umenter 
unktursvingninger på 90-tallet. De presiserer at perioden 
tiden vil knyttes nærm
 
2.4 Sammenligning av konjunktursyklene i USA og  EMU 
 
IMF (2001) har undersøkt konjunktursvingningene i G-7 landene fra 1974 til 2000. 
De finner at synkroniseringen varierer med type, størrelse og årsak til sjokk som 
inntreffer. De finner evidens for at USA leder Europa, med unntak av 1990-tallet. 
dette tiåret ble økonomiene rammet av asymmetriske sjokk. Dette kan delvis fork
av gjenforeningen av Tyskland på begynnelsen av 90-tallet som hadde effek
europeiske landene, men ikke på USA. USA ble også rammet av en resesjon som 
ikke påvirket Europa i stor grad. Ulikheten forklares også av at forskjellige land 
reagerer ulikt på sjokk som følge av ulikheter i økonomistrukturen og ogs
IMF ser grunn til å tro at synkroniseringen v
som følge av økt internasjonal handel og mer integrerte finansmar
 
Perez, Osborn og Sensier (2003) har undersøkt sammenhengen i 
konjunkturutviklingen for USA og EMU i perioden 1960-2002. De bruker 
kvartalsdata for real BNP og undersøker syklene ved hjelp av rullende korrelasjon
De rapporterer at konjunktursyklene til USA og EMU er betydelig korre
USA leder EMU med 1-5 kvartaler. Videre finner de evidens mot IMFs arg
om asynkroniserte konj
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1991-92 ikke er representativ for måling av sykler grunnet de spesielle 
omstendighetene rundt gjenforeningen av Tyskland og usikkerheten rundt 
opprettelsen av EMU. 
Den europeiske sentralbank (2004) har ved å sette opp en dynamisk stokastisk 
i variabler som BNP, inflasjon og renter i EMU og USA ligner hverandre. Dette til 
ke tidsserier med BNP i euroområdet ligner de 
USA. Til slutt finner de at pengepolitiske sjokk slår relativt likt ut i USA og EMU.  
SSB (2005) finner at EMU ligger etter USA med ca. to kvartaler. Sammenhengen er 
spesielt tydelig i perioden etter 1994.  
 
 
generell likevektsmodell (DSGL) for USA og EMU sammenlignet makrovariabler for 
USA og EMU over perioden 1974-2002. De finner evidens for at sykliske variasjoner 
tross for at USA har vært et valutaområde i vesentlig lengre tid enn EMU. Dessuten 
finner de at varians av makroøkonomis
i 
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3. Økonomiske kriser i perioden 1970-2005 
3.1 Definisjon av resesjon, depresjon og økonomisk krise 
Det finnes ulike meninger om hva som er riktig definisjon på en økonomisk krise. I 
tillegg er man uenige om hvor ille det må være før vi kan begynne å snakke om en 
økonomisk krise. En vanlig oppfatning er at et betydelig fall i produksjonen på kort 
tid kan være en indikasjon på en økonomisk krise. I følge Oxford Dictionary of 
Economics (2003) kan en resesjon defineres som en periode med avtagende 
etterspørsel og produksjon, samt stigende arbeidsledighet og at real BNP faller over 
to sammenhengende kvartaler. National Bureau of Economic Research (NBER) 
definerer en resesjon som nedgang i økonomisk aktivitet over flere sammenhengene 
måneder som gir seg utslag i BNP, inntjening, arbeidsledighet, produksjon og salg. 
Dersom situasjonen vedvarer kan vi begynne å snakke om en økonomisk depresjon. 
En slik situasjon er mer alvorlig. En resesjon anses normalt som en naturlig del av 
konjunktursvingningene, mens en depresjon er en unormal og uønsket situasjon som 
kan få alvorlige følger for flere land og i verste fall hele verdensøkonomien.  
 
3.2 Økonomiske kriser og konjunkturer 1970-2005 
Utgangspunktet for analysen var tidsperioden 1970-2005. Her er det imidlertid kun 
én periode som kan identifiseres som en økonomisk krise, nemlig oljekrisen på 1970-
tallet. I 1973 ble petroleumseksporterende land (OPEC) enige om å firedoble 
oljeprisen. Dette utløste den første økonomiske krisen siden 1930-tallet. Årsaken var 
at verdensøkonomien hadde gjort seg avhengig av oljen som innsatsfaktor i både 
industri- og strømproduksjon, til oppvarming og transport. En negativ spiral ble utløst 
av prishoppet. Prisene på varer økte kraftig som en direkte effekt av dyrere 
produksjon. Dette gjorde at lønningene steg som følge av høyere levekostnader, som 
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igjen bidro til høyere produksjonskostnader. Resultatet ble en kraftig inflasjon. 
Problemet var at tiden før prishoppet på olje var preget av generell prisstigning. 
Regjeringer rundt om i verden hadde derfor satt i gang deflatorisk politikk for å 
dempe inflasjonen. Lavere økonomisk aktivitet og økte priser førte dermed til økt 
ledighet, og lav Økonomien var preget av stagflasjon, stagnasjon og inflasjon på 
samme tid. Det er imidlertid er det rimelig å anta at dette sjokket, som inntraff for 35 
år siden ikke ville hatt samme effekter i dag da verdensøkonomien ser vesentlig 
annerledes ut. Jeg vil derfor se nærmere på den generelle sammenhengen mellom 
USA og EMU 1990-2005 og forsøke på grunnlag av dette å trekke konklusjoner om 
hvordan en krise i dag vil gi smitteeffekter. 
  
De aller første årene av 90-tallet bar preg av noe avvik mellom de to økonomiene. 
USA opplevde en resesjon 1990-92. Dette var en etterdønning av børskrakket i 1987 
(Black Monday) da over 20 % av verdiene på børsene forsvant over natten.  
Økonomien var tilsynelatende raskt tilbake i gjenge, men fikk etterdønninger som 
følge av panikk blant investorene.  BNP USA falt med 1,3 %. Landene med nærest 
tilknytning til USA ble hardest rammet. Dette gjaldt ikke EMU. Perioden ble også 
preget av Golf krigen og økt oljepris som følge av den. OPEC bestemte seg for å øke 
produksjonen for å stabilisere markedet. Nedgangen ble derfor ikke så alvorlig som 
oljekrisen på 70-tallet. Resesjonen varte til 1992 i USA. Samtidig falt Berlinmurens 
og Tyskland fikk sterk økonomisk som følge av dette. De to økonomiene var derfor 
preget av ulike faktorer. Som tidligere nevnt mener derfor blant annet Perez, Osborn 
og Sensier (2003), at denne perioden ikke er representativ for å trekke konklusjoner 
om synkroniserte konjunktursvingninger.   
 
Fra 1992 ser imidlertid de to økonomiene ut til å følge hverandre tett og USA leder 
EMU med et par kvartaler. Asia ble hardt rammet av økonomisk nedgang i 1997. 
Dette påvirket i noen grad USA, men uten store utslag. Den sterke veksten i 
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økonomien på slutten av 1990-tallet tok en slutt. I 2001 traff en ny resesjon USA og 
EMU som følge av investeringssvikt. Sterke makroøkonomiske virkemidler hindret 
en langvarig resesjon og i følge NBER var resesjonen over allerede i desember 2001 
(Blanchard). EMU ble også påvirket av denne resesjonen og opplevde dette samtidig 
som den offisielle innføringen av euroen. Kraftig inflasjon i EMU førte til økonomisk 
nedgang i 2002 som følge av styrket euro og forverret konkurranseevne.  
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4. Teoretisk referanseramme 
 
I dette kapittelet utformer jeg en teoretisk referanseramme som gir grunnlag for 
estimerbare likninger. Vi tar utgangspunkt i en AS-AD modell for en åpen økonomi. 
Denne økonomien består av to land, Eurosonen og USA, med konkurrerende industri 
og flytende valutakurs.  
 
4.1 Privat etterspørsel 
 
For en åpen økonomi vil BNP kunne skrives som: XGICY +++=  der C er privat 
konsum, I er investeringer, G er offentlige utgifter og X er handelsbalansen. Privat 
konsum antas å være en funksjon av disponibel inntekt (Y-T), realrente (definert som 
nominell rente minus inflasjon) og forventninger til fremtiden: ),,,( εr
1<−
TYC . Her vil 
 fordi kun en del av en inntektsøkning resulterer i økt privat etterspørsel. 
Konsumentene vil også ønske å spare noe av den økte inntekten. Vi antar et balansert 
statsbudsjett, det vil si at skatter og offentlige utgifter er like store, T=G. Økte 
offentlige utgifter fører til lavere privat etterspørsel av både innenlandske og 
utenlandske varer, som følge av økte skatter og dermed lavere disponibel inntekt. 
Men fallet i konsumetterspørsel er ikke like stort som de økte skattene fordi noe av 
den reduserte inntekten resulterer kun i redusert sparing. Vi får dermed . 
10 <′< YC
0<′GC
 
rC ′  kan både være positiv og negativ - fortegnet er ubestemt. Dette har sammenheng 
med at økt rente på den ene siden har en substitusjonseffekt der konsumenter vil 
ønske å konsumere mindre i dag, fordi økt rente gjør at konsum blir dyrere i dag og 
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billigere i fremtiden. På den annen side får vi en inntektseffekt fordi økt rente gjør at 
man får bedre råd i fremtiden som følge av økt avkastning på sparing. Derfor vil 
konsumentene kunne ta seg råd til økt forbruk i dag også. Disse effektene går i 
motsatt retning og det er uklart hvilken som dominerer. Til slutt har vi at fordi 
forventninger om økt etterspørsel og inntekt gjør konsumentene villige til å 
konsumere mer i dag.  
0>′εC
 
Private investeringer antar jeg er en funksjon av BNP, rente og forventninger om 
fremtiden, ),,( εrYI . Her vil  fordi økt BNP fører til økt inntjening i bedriftene, 
samt økt etterspørsel etter bedriftenes varer som stimulerer til økte investeringer. Vi 
antar at det som blir produsert også blir solgt, slik at Y representerer både produksjon 
og inntekt til bedriftene. Videre får vi 
0>′YI
0<′rI  fordi en høyere rente gjør investeringer 
dyrere slik at bedriftene vil derfor investere mindre. Til slutt får vi at  fordi 
positive forventninger om fremtiden stimulerer til økte investeringer ettersom 
bedriftene forventer økt etterspørsel og større inntjening i fremtiden.  
′εI 0>
 
Privat etterspørsel, definert som C + I, kan skrives som ),,,( εrGYD , der  som 
følge av økt konsum og sparing.  Økte offentlige utgifter bidrar til lavere privat 
etterspørsel som følge av økte skatter, 
0>′YD
0<′GD . Som tidligere nevnt vil investeringer 
gå ned som følge av økt rente, 0<′rI , mens effekten på privat konsum er uavklart. 
Empiriske undersøkelser viser at økt rente gir økt sparingsoverskudd, definert som 
 (Sørensen og Jacobsen, 2005, s.500). Dette betyr at etterspørselen går 
ned og vi setter derfor . Når det gjelder forventninger om fremtiden har vi som 
tidligere nevnt en positiv sammenheng mellom denne variabelen og både privat 
konsum og investeringer. Vi får derfor at 
ICTY −−−
0<′rD
0>′εD .    
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4.2 Handelsbalansen 
 
Hvert lands konkurranseevne varierer negativt med prisen på varen som produseres 
innenlands. Dette fanges opp av realvalutakursen, . Vi definerer valutakursen E 
som hvor mange dollar vi må betale for en euro. Realvalutakursen blir da 
valutakursen multiplisert med prisforholdet mellom de to landene, 
RE
EMU
USAR
P
EP
E = . Vi ser 
på kun USA og EMU, og vi ser bort ifra landenes indirekte interaksjon via handel 
med andre land. Hvis prisnivået i euroområdet går ned relativt til prisen på 
utenlandske varer, det vil si øker, forbedres konkurranseevnen i Europa og 
eksporten øker. Eksporten antas i tillegg å avhenge positivt av BNP i utlandet. 
Dersom økonomisk aktivitet i USA går opp, økes også etterspørselen etter varer, 
deriblant varer produsert i EMU. Vi får derfor følgende funksjon for eksporten:  
RE
 
),( UtlandR YEEXEX =  hvor 0,0 _ >′>′ utlandYE XEXE R  
Importfunksjonen antar vi innholder argumentene realvalutakurs, BNP, offentlige 
utgifter, rente og forventninger om fremtiden,  hvor ),,,,( εrGYEMM R=
0,0,0,0,0 >′<′<′>′>′ εMMMMM rGYE R . Effekten av variablene Y, G, r og ε  
antar jeg at har tilsvarende effekter på importen som for privat konsum. Når det 
gjelder en økning i vil dette gjøre importvarer dyrere og dermed redusere 
konsumentenes kjøpekraft på utenlandske varer. Dette er bytteforholdseffekten som 
gjør at verdien av import målt i innenlandsk valuta øker. Resultater blir en forverring 
av handelsbalansen. Vi får også en substitusjonseffekt da konsumentene substituerer 
utenlandske varer mot varer produsert i hjemlandet som nå er relativt billigere. 
Eksporten øker som følge av depresiering og bidrar til en forbedring av 
handelsbalansen. Hvilken av disse effektene som er sterkest er uvisst, men vi legger 
til grunn Marshall Lerner betingelsen som sier at absoluttverdien av elastisitetene for 
RE
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eksport- og importetterspørsel med hensyn på realvalutakursen er større enn 1. 
Dersom denne betingelsen er oppfylt vil en depresiering ha positiv effekt på 
handelsbalansen2 . Det har blitt gjort flere studier på om denne betingelsen er 
realistisk, og det er generell enighet om at den holder i de fleste tilfeller, spesielt når 
det gjelder industrialiserte land og man tar i betraktning effekter over tid, det vil si 
minimum to år (Rødseth 2000, s.168). Hooper og Marquez (1995) har funnet at 
summen av de to elastisitetene er -3,65 for USA og -2,66 for Tyskland (Rødseth 
2000, s.168). 
 
Når vi samler alle antakelsene får vi følgende funksjon som beskriver aggregert 
etterspørsel:  
GrGYYEXrGYDY Utland
R ++= ),,,,,(),,,( εε  
 
4.3 Pengemarkedet 
 
Pengeetterspørselen avhenger av prisnivå, rente og økonomisk aktivitet. Økt prisnivå 
øker etterspørsel etter penger. Ved økt rente vil pengeetterspørsel gå ned som følge av 
økt avkastning på obligasjoner. Økt økonomisk aktivitet vil øke etterspørselen etter 
penger til transaksjonsformål. I det følgende er det praktisk å skrive penge-
etterspørselen på nominell form: 
),,( YrPmM =  hvor   og 0>′Pm 0<′rm 0>′Ym  
                                              
2 Vi tar utgangspunkt i at handelsbalansen initielt er balansert. 
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der vi lar det være forstått at etterspørselen er homogen av grad 1 mht prisnivået.  
I modellen er renten en endogen variabel som blir bestemt ved likevekt mellom 
sentralbankens pengetilbud og pengeetterspørselen. Jeg skiller altså ikke mellom 
sentralbankpenger og de videre pengebegrepene i denne modellen. Prisnivået antas å 
være gitt på kort sikt, så den eneste måten nominell pengemengde kan økes på er ved 
sentralbankens markedsoperasjoner.   
 
4.4 Valutamarkedet 
 
Valutakursen avhenger blant annet av rentedifferansen mellom de to økonomiene. En 
økning i den europeiske renten relativt til den amerikanske vil føre til en appresiering 
av euroen i forhold til dollar. Vi antar at aktørenes forventninger i dette markedet er 
regressive med hensyn til valutaendringer. Dette innebærer at valutaen forventes å 
depresiere i fremtiden dersom den nylig har appresiert. Hvis renten i EMU er høyere 
enn renten i USA, vil euroen bli mer attraktiv å investere i enn dollar. Likevekt krever 
da at euroen appresierer, som i sin tur skaper forventninger om depresiering i 
fremtiden. På denne måten oppnås likevekt, og valutaene blir ansett som like 
attraktive. Valutamarkedet kan derfor beskrives med likningen: 
),( 12 ErrEE −=  der  og 012 <′ −rrE 0>′EE  
E  angir ”andre forhold” som påvirker netto tilbud av valuta til sentralbanken (i 
EMU-land). Med det angitte fortegnet er altså en økning i E en endring som virker i 
retning av depresiering av euroen til den gitte rentedifferansen. 
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4.5 Modellens likninger 
 
ien: 
 
Vi har nå fem likninger som beskriver økonom
(1)  1
2
GP +  112111111111 ),,,,(),,,( GYYPEXrGYDY += εε
0,0,0,0,0,|1|,0,0,01,10 21 >>′>>′<′>′>′<′<′<−<′< GGYYErrGY YXXXXXDDDD εε
 
(2)  22221
2
1
2222222 ),,,,(),,,( GGYYP
PEXrGYDY +−+= εε  
0,0,0,0,0,|1|,0,0,01,10 21 >>′>>′<′>′>′<′<′<−<′< GGYYERrGY YXXXXXDDDD εε
 
 
(3) ),,( 11111 YrPmM =   01 >′Pm  0<′rm , 0>′Ym  
  ),,( 22222 YrPmM = 02 >′Pm 0<′rm , 0>′Ym  (4)  
  <  012′ −rrE   (5)  ),( 12 ErrEE −= og ′ 0>EE  
rift 1 og 2 står f  henholdsv SA og EMU. Vi forutsetter at de to landene 
kan handle fritt med andre land utenfor modellen. Vi trenger derfor ikke pålegge 
oen restriksjon om at en økonomis eksport er den andre økonomiens import. 
 
Fotsk or is U
n
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Likning (1) og (2) representerer etterspørselfunksjoner for henholdsvis USA og 
Eurosonen, også kalt IS-likninger. Likning (3) og (4) er betingelse for likevekt i 
pengemarkedene, det vil si tradisjonelle LM-likninger. Likning (5) er betingelse for 
likevekt i valutamarkedet. Vi har nå fem likninger med i alt 12 variabler. , 1 2
1r , 2r og E er endogene variabler, mens 1M , 2M , 1P , 2P ,
Y , Y
E ,ε  og G er eksogene. 
 
4.6 Totaldifferensiering av modellen  
or å komme fram til uttrykk for partielt deriverte med hensyn på de eksogene 
variablene benytter jeg meg av differensiering av modellen først. Det gir: 
(1)    
 
F
 
1111121
11211111111111 )(
dGdXdGXdYX
dYXdPdPdEXdDdrDdGDdYDdY
+′+′+′+
′+−+′−′+′+′+′=
ε
ε
 
 
                    (2)    
2222222
12212222222222 )(
dGdXdGXdYX
dYXdPdPdEXdDdrDdGDdYDdY
+′+′+′+
′+−+′+′+′+′+′=
ε
ε
 
1
1
1
1
1
1
1
1
11111111
1 dM
m
dP
m
m
dY
m
m
drdYmdrmdPmdM
rr
P
r
Y
YrP +−−=⇒++=   (3)    
2
2
2
2
2
2
2
2
22222222
1 dM
m
dP
m
m
dY
m
m
drdYmdrmdPmdM
rr
P
r
Y
YrP +−−=⇒++=  (4)    
(5)    EdEdrdrEdE Ei +−= )( 12  
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Ved å sette likning (3) og (4) inn i (5) får vi: 
(6)
EdEdP
m
mdM
m
dY
m
mdP
m
mdM
m
dY
m
mE E
r
P
rr
Y
r
P
rr
Y
r +⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−−⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−= 1
1
1
1
1
1
1
1
2
2
2
2
2
2
2
2 11
 
i setter dette inn i (2) og får for Europa: 
dE
 V
 
222222212212
1
1
1
1
1
1
1
1
2
2
2
2
2
2
2
2
2
222
2
2
2
2
2
2
2
222222
)(
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1
dGdXdGXdYXdYXdPdPX
EdEdP
m
mdM
m
dY
m
mdP
m
mdM
m
dY
m
mEX
dDdM
m
dP
m
mdY
m
mDdGDdYDdY
E
rrr
Y
r
P
rr
Y
r
rr
P
r
Y
+′+′+′+′+−′+
⎪⎭
⎪⎬
⎫
⎪⎩
⎪⎨
⎧ +⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−−⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−′+
′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ +−−′+′+′=
ε
ε
 
om gir: S
)
[ ]
[ ]
[ ] EdEXdXD
dM
m
EXdM
m
EXDdP
m
mX
dPXE
m
mX
m
mDdGXD
dYE
m
mXdYXE
m
mX
m
mDDdY
E
r
r
r
r
r
P
r
r
P
r
P
r
r
Y
r
r
Y
r
Y
2222
1
1
22
2
221
1
1
2
22
2
2
2
2
2
2222
1
1
1
222
2
2
2
2
2
222
111
1
1
7(
′+′+′+
′−′+′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ +′+
⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ ′+′+′−+′+′+
⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ +′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ ′+′−′−′=
ε
 
Tilsvarende får vi for USA: 
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111111
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dGdXdGXdYXdYXdPdPX
EdEdP
m
mdM
m
dY
m
mdP
m
mdM
m
dY
m
mEX
dDdM
m
dP
m
mdY
m
mDdGDdYDdY
E
r
P
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Y
r
P
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Y
r
rr
P
r
Y
+′+′+′+′+−′+
⎪⎭
⎪⎬
⎫
⎪⎩
⎪⎨
⎧ +⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡
⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−−⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛ −+−′
−′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ +−−′+′+′=
ε
ε
  
Som gir 
[ ]
[ ]
[ ] EdEXdXD
dM
m
EXdM
m
EXDdP
m
mEXdPXE
m
mX
m
mD
dGXDYE
m
mXdYXE
m
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m
mDDdY
E
r
r
r
r
r
P
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r
P
r
P
r
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1111
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2
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1
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1
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)8(
′−′+′+
′−′+′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ −′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ ′+′+′−
+′+′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ +′+⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡ ′+′−′−′=
ε
 
4.7 Partielt deriverte og effekten av forskjellige sjokk 
 
La 2μ  representere effekten i EMU av en enhets eksogen økning i etterspørsel i 
Europa for et gitt nivå av , og også alt annet likt. 1Y 1μ  har tilsvarende definisjon for 
USA.  
 
Vi definerer da: 
2
2
2
2
2
2
22
2
1
1
XE
m
mX
m
mDD r
r
Y
r
Y ′−′+′+′−
=μ  
1
1
1
1
1
1
11
1
1
1
XE
m
mX
m
mDD r
r
Y
r
Y ′−′+′+′−
=μ  
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Som vi kjenner igjen som ”generaliserte” innteksmultiplikatorer i hvert land. Når vi 
så ser på ulike typer sjokk i , , , , , , 1Y 2Y 1M 2M 1P 2P E , 1ε , 2ε ,  og  som kan 
treffe økonomiene vil førsterundeeffektene bli de partielt deriverte multiplisert med 
1G 2G
1μ  eller 2μ , avhengig av hvilken økonomi det er snakk om.  
 
Ved et positivt etterspørselssjokk i USA vil amerikansk produksjon ( ) øke, renten 
stiger og valutaen appresierer. Dette fører i sin tur til en demping av 
etterspørselssjokket og til økt etterspørsel etter europeiske varer. Effekten  av 
etterspørselssjokk fra USA til EMU blir da 
1Y
2μ⎥⎦
⎤
1
1⎢⎣
⎡
r
Y
m
m
2′X 1+rE . Tilsvarende får vi at  
effekten på USA av et etterspørselsjokk i EMU lik 1
2
2
m
m
1 ⎥⎦
⎤⎢⎣
⎡′ rX 1+ μ
r
Y E .  
 
Ved et sjokk i valutamarkedet, f. eks ved en økning i E , vil euroen depresieres. 
Etterspørsel etter europeiske varer vil gå opp, da disse blir relativt sett billigere i 
forhold til amerikanske varer.  
Vi ser fra likning (7) at 0222 >′= μEEXEd
dY  
Samtidig ser vi fra likning (8) at etterspørselen etter amerikanske varer går ned: 
0111 <′−= μEEXEd
dY   
Sjokk i pengemarkedet kan skje ved at f. eks pengemengden i eurolandene øker. 
Resultatet blir lavere rente og depresiert euro, som igjen gjør europeiske varer 
billigere relativt sett i forhold til amerikanske. Etterspørselen går derfor opp i 
eurolandene, både som følge av depresiert valuta og økte investeringer som et resultat 
av lavere rente. Etterspørsel etter amerikanske varer vil gå ned som følge av 
depresiert euro, men etter hvert får vi økt etterspørsel etter amerikanske varer som 
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følge av økt økonomisk aktivitet i eurolandene. Om etterspørselen i USA påvirkes  
positivt eller negativt greier vi ikke å bestemme med de (standard) forutsetningene 
som er gjort i formuleringen av modellen.  
Effekten av økt pengemengde i Eurolandene blir: 
[ ] 01 2
2
22
2
2 >′+′= μ
r
r m
EXD
dM
dY  
01 1
2
1
2
1 <′−= μ
r
r m
EX
dM
dY  
Tilbudssjokk kan forekomme gjennom prisnivåene i de to økonomiene. Et negativt 
tilbudssjokk i eurolandene, det vil si økt  fører til appresiering av euroen, lavere 
etterspørsel etter europeiske varer og økt etterspørsel etter amerikanske varer. 
Appresieringen skjer både indirekte gjennom høyere rente og direkte som følge av 
lavere realvalutakurs. USA nyter godt av økt etterspørsel etter sine varer, men får 
samtidig negative effekter av lavere økonomisk aktivitet i eurolandene. De deriverte 
blir: 
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Tabell 4.1viser effektene på Y av ulike typer sjokk. 2
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Tabell 4.1. Effekter av ulike partielle endringer (”sjokk”) på   2Y
Type sjokk Effekt 
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4.8 Log-linearisering av modellen 
For at det skal være mulig å estimere modellen foretar jeg en log-linearisering.  Jeg tar 
utgangspunkt i samme ligning for etterspørsel: 
222212222222 ),,,,(),,,,( GGYYEXErGYDY
RR ++= εε  
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Differensiering gir: 
)()()()( 222222222
11222222222222222
GGdEEdXGGdXYYdX RR −+−′+−′+−′+
)()()()()()( YYdXdDrrdDGGdDYYdDYYd −′+−′+−′+−′+−′=− εε
 
Jeg antar at økonomien i utgangspunktet er i likevekt )( 22 YY = , men ser nå på en 
situasjon der variablene ligger noe unna dette likevektsnivået. For å få frem endringen 
i hver variabel har jeg trukket fra likevektsverdiene. Videre får jeg frem de relative 
endringene ved å multiplisere teller og nevner med likevektsverdiene. Dette gjøres 
ikke med renten, ettersom den allerede er uttrykt som relativ endring fra 
likevektsnivået.   
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Appendix 1 viser utregningen i detalj.  Videre bruker jeg at 22ln yY = , , 
 og  og at en relativ endring i en variabel er tilnærmet lik endring i 
den naturlige logaritmen av variabelen. Jeg får da: 
11ln yY =
RR eE =ln 22ln gG =
(9)  
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Disse ene'β  representerer variablenes elastisiteter med hensyn på . Likning (1) sier 
at avvik fra trend kan beskrives som en lineær funksjon av variablene  og 
og deres avvik fra likevektsnivået. Dette gjelder prosentvis for  og , og  
i absoluttverdi for . 
2Y
2 ,G
222 ,,, εRerG
2,εRe 1Y1Y
2r
Når økonomisk aktivitet i USA øker vil produksjonen i Europa også øke, men 
Europas andel av verdensmarkedet forblir konstant. Dette betyr at 
1
2
1 Y
Y
X Y =′  . 14β  kan 
derfor skrives som: 
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)1(
1
22
14 >′−′−= YY XD
β  
Jeg har nå utledet likningen for etterspørsel i Europa. Jeg får tilsvarende likning for 
USA:  
(10) 
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Jeg har nå oppnådd en formalisering av hypotesen om det vil finne sted smitteeffekter 
fra den ene økonomien til den andre.  Hvis f. eks økonomisk aktivitet i USA ( ) øker, 
vil effekten på Europas økonomiske aktivitet bli lik
1Y
)1(
1
22
14
YY XD ′−′−
=β . 
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Problemstillingen går ut på å se på smitteeffekter fra USA til EMU. Jeg ser derfor 
nærmere på likningen for Eurosonen: 
)()()ln(ln)()( 15111422132212221122
RR eeyyrrggyy −+−+−+−+−=− ββεεβββ  
I og med at de to økonomiene er gjensidig avhengig av hverandre, vil man med 
utgangspunkt i  ikke kunne se på  som en eksogen variabel. Dette gjelder også2Y 1Y RE . 
Disse to variablene blir da å anse som endogene i den økonometriske estimeringen, og 
jeg vil derfor måtte finne instrumenter for disse variablene.  
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5. Empirisk tilrettelegging 
5.1 Egenskaper for tidsserier 
 
En tidsserie kan være stasjonær eller ikke-stasjonær. En tidsserie er stasjonær dersom 
gjennomsnitt og varians er konstant over tid og kovariansen mellom to verdier kun 
avhenger av størrelsen på tidsavviket mellom de to, og ikke selve tidspunktene de er 
observert på (Hill, Griffiths og Judge, 2001).  Effekten av et sjokk på en stasjonær 
tidsserie vil dø ut. I motsetning vil et sjokk som treffer en ikke-stasjonær tidsserie ha 
varig effekt. Makroøkonomiske variabler har ofte en trendkomponent. Dette gjør at 
prosessen ikke er stasjonær. Trenden kan være deterministisk, stokastisk eller 
inneholde en kombinasjon av begge disse typene. Jeg vil nå gjøre kort rede for ulike 
typer trendkomponenter en makroøkonomisk tidsserie kan ha, og hvordan disse kan 
håndteres i økonomiske analyser.  
 
5.1.1 Deterministisk trend 
Jeg  antar at en variabel, f. eks BNP vokser med for hver periode, som kan 
uttrykkes ved  
a
etatyt ++= β . For en gitt initialbetingelse , blir løsningen av 
denne likningen 
oy
atyyt += 0β  som viser en deterministisk lineær trend med 
stigningstall . Det var imidlertid vanlig å bruke denne type trend for å analysere 
makrovariabler før i tiden. Alle svingninger ble tolket som midlertidige avvik fra den 
deterministiske trenden (Bjørnland 1998).  
a
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5.1.2 Random walk 
Jeg antar nå heller at følger en ikke-stasjonær prosess der  beveger seg tilfeldig 
fra en periode til neste: 
ty ty
ttt yy εβ += −1  
En slik prosess er stokastisk og kalles random walk (tilfeldig gang). For en 
initialbetingelse , vil løsningen bli: 0y
∑
=
+=
t
i
it yy
1
0 εβ  
I en slik serie vil endringene fra et år til et annet være stasjonære, det vil si fluktuere 
rundt null og ikke vise noen trend eller bevegelse bort fra en forventet verdi på null. 
For eksempel vil dagens aksjekurs for et børsnotert selskap være en funksjon av 
gårsdagens aksjekurs pluss tilfeldig støy. Et sjokk vil ha permanent effekt på serien 
fordi selve trenden endres. β indikerer hvordan et sjokk påvirker fremtidige perioder. 
Med absoluttverdi av β mindre enn 1, vil et sjokk kun ha begrenset effekt på 
fremtidige perioder og prosessen beveger seg tilbake til trenden. En slik trendmodell 
er trendstasjonær og er uegnet til å beskrive variabler som vokser over tid, som f. eks 
BNP. Resultatet kan bli overestimerte sykler og underestimert trend. I en prosess som 
følger random walk vil fremtidige verdier ikke kunne predikeres.  
 
5.1.3 Random walk med drift 
Videre kan vi anta at trenden er delvis deterministisk og delvis stokastisk. En slik 
trend kalles random walk med drift (tilfeldig gange med drift). Sett i forhold til 
random walk uten drift legger vi kun til et konstantledd: 
ttt ayy ε++= −1  
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For gitt initialbetingelse blir løsningen: 0y
∑
=
++=
t
i
it atyy
1
0 ε  
Prosessen drives her av to ikke-stasjonære komponenter; en lineær deterministisk 
trend og en stokastisk trend. Et sjokk vil ha permanent effekt, og vil ikke vende 
tilbake til trenden, men bidrar til å endre selve trenden. I forhold til random walk, vil 
endringen i en random walk med drift fluktuere rundt et konstantledd i stedet for 
rundt null. Begge typer variabler har én enhetsrot, hvilket innebærer at man ved å ta 
første differanser av serien står igjen med en stasjonær trend.  Seriene sies å være 
integrert av orden én, I(1).  
ty
 
5.2 Trend i variablene som inngår i den økonometriske 
undersøkelsen 
 
Logaritmen til en tidsserie kan representeres på følgende måte (Bjørnland 1998): 
Observert tidsserie = trend + sykel + sesong + støy 
For svært mange makroøkonomiske tidsserier vil trenden være mest fremtredende og 
de andre komponentene kan bli vanskelige å trekke ut.  For å kunne analysere den 
sykliske komponenten må vi derfor fjerne den langsiktige trenden, sesongvariasjon 
og tilfeldig støy. Å fjerne sesongvariasjon betyr at svingningene som følge av årstider 
er tatt bort. Denne effekten tas bort for å kunne fokusere på de underliggende 
faktorene.  
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Ved å betrakte grafer for variablene som skal analyseres synes det klart at BNP for 
USA og EMU, samt offentlige utgifter for EMU er ikke-stasjonære serier. Disse 
seriene ser ut til å følge en random walk med drift.  Tidsseriene for ”consumer 
confidence”, realrente og realvalutakurs har et mer stasjonært preg. I figur 5.2.1 er 
alle variabler definert i den teoretiske referanserammen plottet på logaritmeform.  
Figur 5.2.1 Plott av BNP EMU, BNP USA, offentlig konsum EMU, realrente EMU, 
realvalutakurs og ”consumer confidence” EMU. Alle variabler er plottet på 
logaritmeform 
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Bruk av OLS på ikke-stasjonære serier kan resultere i tilsynelatende signifikante 
sammenhenger.  Dette gjelder spesielt for serier som følger en random walk med 
drift. Det vi si at en lineær sammenheng mellom to random walk variabler kan 
framstå som signifikant når vi bruker en vanlig t-test, selv om de to seriene i 
virkeligheten er helt uavhengige av hverandre.  Denne fallgruven kalles ”spuriøs 
regresjon”. Det er derfor svært viktig at trenden fjernes fra disse variablene. Jeg vil 
gjøre dette på to måter; ved hjelp av første differanser og ved et såkalt HP-filter.  
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5.3 HP-filter 
 
En svært vanlig metode for å fjerne vekstkomponenten er å bruke en glatt trend. Dette 
kan gjøres ved et Hodrick Prescott filter (HP-filter). En tidsserie dekomponeres da i 
en trend- og en syklisk komponent. Med vesentlig bidrag fra Kydland og Prescott og 
deres artikkel  “Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth” (1990) ble denne 
metoden populær i konjunkturanalyser på 1990-tallet og har nå blitt standard i 
litteraturen (SSB 2005). HP-filteret demper trend og tilfeldig støy slik at syklene 
kommer tydelig fram og kan analyseres. Det tillater også gradvis endring av selve 
trenden over tid. En fordel med metoden er at man kun trenger data for faktisk 
produksjon for å beregne trenden 
HP-filteret beregner trenden ved å minimere følgende uttrykk: 
[ ]2
1 1
211
2 )()(()(∑ ∑
= =
−−− −−−+−
T
t
T
t
tttttt ttttty λ  
Hvor  er variabelen vi måler, er trend og ty tt λ er valgt glattingsparameter. 
Produksjonsgapet har jeg valgt å måle som avviket mellom faktisk produksjon og en 
slik HP trend. Trenden beregnes her som en glatting av faktisk produksjon. Første 
ledd er kvadratet av produksjonsgapet. Andre ledd er kvadratet av endringen i 
trenden. Gjennom glattingsparameteret bestemmes hvor mye vekt som skal tillegges 
endring i trend, det vil si veksten i potensiell produksjon. Verdien må tilpasses 
økonomien som analyseres. Jo lavere λ  settes, jo mindre blir avviket mellom trend 
og tidsserien. Hvis 0=λ blir hele siste ledd lik null og trenden blir lik den 
opprinnelige tidsserien. Trenden blir deterministisk når λ  går mot uendelig. 
 
Glattingsparameteret er satt til 1600 i den videre analysen. Kydland og Prescott 
(1990) fant at dette var en passende verdi å bruke på kvartalsdata for USA. Marcet og 
Ravn (2004) har funnet at denne verdien også passer for en rekke OECD land, med 
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unntak av Spania og Italia (SSB 2005).  Vi velger derfor å bruke denne verdien på 
glattingsparameteret også for EMU. Man må imidlertid være oppmerksom på at 
valget av glattingsparameteret har svært mye å si for den økonometriske analysen. En 
vanlig kritikk mot metoden er at glattingsparameteret bestemmes eksogent i forkant 
av analysen slik at forskerens skjønn blir avgjørende for resultatet. Feil valg av verdi 
på glattingsparameter kan skape falske konjunktursykler i tidsserier som ikke er 
sykliske. Det er også et problem å estimere endepunkter i en tidsserie med HP-
filteret. Trenden beregnes på bakgrunn av verdier både frem og tilbake i tid. Derfor 
vil trenden påvirkes mer av faktisk produksjon både i starten og slutten av en 
tidsserie. HP-filteret blir derfor ensidig og ikke tosidig mot endepunktene. Problemet 
blir større jo større verdi på glattingsparameteret som velges. En mulig løsning på 
problemet vil være å forlenge datasettet ved f. eks å starte analysen senere enn 
tidsserien og benytte prognoser mot slutten av serien (SSB 2005).  
 
5.4 To empirisk versjoner av modell 
For å teste den teoretiske modellen er det brukt kvartalsdata for euroområdet og USA. 
Eurotall er hentet fra Area-wide Model database (AWM) produsert av Den 
Europeiske Sentralbanken, ECB. Tallene er reprodusert tilbake til 1970 ved hjelp av 
en indeksmetode med vekting på logaritmeform. BNP tall for USA er hentet fra 
St.Louis Federal Reserve District. Data for valutakurs og ”consumer confidence” er 
hentet fra OECD Statistics. Fordi valutakursen kun var å oppdrive fra 1979, vil 
analysen omhandle perioden 1979Q1 til 2005Q4. Data for BNP er i realverdier. 
Videre er realvalutakurs beregnet som 
Euro
USA
P
EP
REX =  hvor BNP deflatorer er brukt 
som prisreferanse. Ytterligere detaljer om datasettet er beskrevet appendix 2. 
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Likningen (9) utarbeidet i den teoretiske modellen var:  
)()()ln(ln)()( 15111422132212221122
RR eeyyrrggyy −+−+−+−+−=− ββεεβββ  
Fordi tidsseriene for realrente, realvalutakurs og ”consumer confidence” forutsettes å 
være stasjonære trenger vi ingen trendvariabel for disse. Vi får da: 
Reyyrggyy 151114213212221122 )(ln)( ββεβββ +−+++−=−  
Venstresidevariablen er her avvik fra trend for EMU. Dette kalles også 
produksjonsgapet. Trenden er beregnet med HP filteret som forklart ovenfor. Altså 
faktisk produksjon minus en trend. Ved et positivt produksjonsgap er økonomien inne 
i en høykonjunktur som vil skape prispress og inflasjon, mens et negativt 
produksjonsgap betyr lavkonjunktur. Denne versjonen av modellen referer jeg til som 
”Modell 1” videre i oppgaven. 
På bakgrunn av de påpekte problemene med HP-filteret, vil jeg også estimere en 
versjon av modellen ved å benytte førstedifferanser av logaritmene. Likningene som 
vi tar sikte på å estimere blir i dette tilfellet: 
)()(
)ln(ln)()(
11511114
122131221212211122
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t
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tttttttt
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som med en vanlig notasjon kan skrives som 
Reyigy Δ+Δ+Δ+Δ+Δ=Δ 151142132122112 ln ββεβββ   
I første omgang undersøkes det om data for hele perioden 1980-2005 bør analyseres 
videre, eller om det kan være aktuelt å konsentrere seg om en kortere utvalgsperiode.  
Figur 5.4.1 viser plott av tidsseriene på avviks- og differensform.  
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Figur 5.4.1 Det øverste diagrammet viser log avvik fra trend. Det nederste 
diagrammet viser log av første differanser. USA er representert ved røde grafer og 
EMU ved blå. 
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 Diagrammene kan tyde på et visst brudd omkring 1990. Dette kan ha sammenheng 
med at konsolideringen av det som skulle bli euroområdet da kom i gang for alvor 
(Maalstricht avtalen). Ved estimering av data fra hele perioden 1980-2005 fikk jeg 
også lite meningsfylte estimater. Ved derimot å se på data for perioden 1990-2005 
viser variablene en mer tydelig sammenheng. Jeg velger derfor å konsentrere meg om 
denne siste perioden. Dette virker også rimelig med tanke på at eurosonen i dag 
fremstår som en mer samlet økonomisk enhet sammenlignet med første del av 
tidsserien. Bruk av data for den siste perioden vil derfor være mer i samsvar med 
dagens situasjon. Vi må imidlertid være oppmerksomme på at begynnelsen av 1990 
tallet var en uvanlig tidsperiode for Europa, med konsolideringen av eurosamarbeidet 
og effektene av Berlinmurens fall.  
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5.5 Valg av forklaringsvariabler  
 
I første omgang undersøkes variabler som kan påvirke den avhengige variabelen i de 
to likningene. En grafisk fremstilling kan gi en indikasjon på variabler av betydning. 
Figur 5.5.1 viser plott for alle variabler i likning 9 på avviksform. 
Figur 5.5.1 Variablene BNP EMU, BNP USA, offentlige utgifter EMU, realrente 
EMU, realvalutakurs og ” consumer confidence” EMU. Alle variablene er plottet på 
avviksform. 
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 Vi ser her at både offentlige utgifter EMU, BNP USA og til dels ”consumer 
confidence” for eurosonen viser en tilnærmet lik utvikling. Vi ser også at realrenten 
og har et tilnærmet motsatt mønster av BNP. Dette er i tråd med teorien. 
Realvalutakurs viser en mulig liknende utvikling som BNP, men med noe forsinkelse.  
Ved en nærmere OLS analyse for hver variabel mot den avhengige variabelen og 
undersøkelse av korrelasjoner og lag finner vi at foruten avvik fra trend BNP for 
USA vil lagget BNP EMU, offentlige utgifter EMU og realrente være variabler som 
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kan brukes i analysen. Figur 5.5.2 viser alle variabler plottet for likning (9) på 
differensform.  
Figur 5.5.2 Plott av variablene BNP EMU, BNP USA, offentlige utgifter EMU, 
realrente EMU, realvalutakurs og ”consumer confidence” EMU. Alle variabler er 
plottet på differensform.  
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 Ved første øyekast er det kun variablene BNP USA og offentlige utgifter EMU som 
viser et tilsvarende mønster som BNP EMU. Også grafen av realrente kan også tyde 
på noe samsvar, i motsatt retning enn BNP i tråd med teorien. Nærmere analyser viser 
at BNP USA, realrente med og uten ett lag, offentlige utgifter og to lag av ”consumer 
confidence” kan brukes som forklaringsvariabler. Ved å undersøke realvalutakursen 
finner vi at denne ikke har noen signifikant påvirkning på hverken BNP EMU eller 
BNP USA, og velger derfor å utelate denne variabelen fra modellen.   
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5.6 Valg av instrumentvariabler 
I og med at de to økonomiene er gjensidig avhengig av hverandre, vil man med 
utgangspunkt i BNP EMU ikke kunne se BNP USA som en eksogen variabel. BNP 
USA blir da å anse som endogen og bruk at OLS som estimeringsmetode vil føre til 
inkonsistens og skjevhet. Vi vil derfor bli nødt for å finne instrumentvariabler som 
kan erstatte denne. Generelle krav til instrumentvariabler er at de er korrelert med de 
endogene variablene de er instrumenter for og ukorrelert med strukturlikningens 
restledd. Figur 5.6.1 viser mulige instrumentvariabler for BNP USA i modell 1 
(avviksform). 
Figur 5.6.1Plott av variablene BNP USA, BNP EMU, offentlige utgifter EMU, 
realrente EMU, ”consumer confidence” USA og ledighetsrate USA.  De fire siste kan 
muligens fungere som instrumenter for BNP USA.  
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Vi ser at ”consumer confidence” viser en lignende utvikling som BNP USA. 
Realrente for EMU og ledighetsraten for USA viser en tilnærmet motsatt utvikling 
som BNP USA. Disse tre variablene er dermed kandidater for instrumenter for BNP 
USA.  
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Jeg har undersøkt korrelasjonene og fant at lagget BNP USA, lagget BNP EMU, 
realrente EMU og  ledighetsrate for USA kan fungere som instrumenter for BNP 
USA. Jeg forutsetter at disse er kontemporært ukorrelert med restleddet i likningen 
for BNP EMU. Figur 5.6.2 viser mulige instrumentvariable for BNP USA i modell 2 
(differensform). 
Figur 5.6.2 Plott av variablene BNP USA, BNP EMU, offentlige utgifter EMU, 
realrente EMU, ”consumer confidence” USA og ledighetsrate USA. Alle variablene 
er plottet på differensform. 
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 Det er kun BNP EMU og ”consumer confidence” som viser lik utvikling som BNP 
USA. Ved å analysere korrelasjoner mellom de ulike variablene og bruk av OLS 
finner vi at lagget BNP USA, lagget ”consumer confidence” EMU og lagget BNP 
EMU kan brukes som instrumenter. Ved test av offentlige utgifter for USA viser også 
denne å ha god forklaringskraft. Jeg velger å også inkludere denne.  
De endelige likningene jeg estimerer blir da: 
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6. Resultater 
 
I dette kapittelet presenterer jeg resultatene av estimering av de to versjonene av 
likningen for EMU BNP. Først undersøkes de to modellene hver for seg. Deretter 
vurderes de opp mot hverandre. Jeg vil også se på korrelasjonene mellom BNP for de 
to økonomiene og forsøke å trekke noen linjer mellom resultatene og faktiske 
observasjoner fra tidsperioden. 
 
6.1 Modell 1: BNP målt som avvik fra HP-trend 
 
Den estimerte likningen er: 
)()()()()11( 22241212232222112122 tttttttttt ggyyrryyyy −+−+−+−=− −− ββββ  
Tabell 6.1.1 viser koeffisientene standardavvik og signifikans til de ulike variablene 
estimert i PcGive med instrumentvariabelmetoden. 
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Tabell 6.1.1 Resultatene fra IV estimering av likning (11). Venstresidevariabel er  
tt yy 22 − . .Endogen høyresidevariable er tt yy 11 − . 
 koeffisient Standardavvik t-verdi t-prob 
Konstantledd 0,00160109 0,0007251 2,21 0,031 
tt yy 11 −  0,405282 0,1028 3,94 0,000 
tt rr 22 −  -0,00161421 0,0004966 -3,25 0,002 
1212 −− − tt yy  0,354990 0,1079 3,29 0,002 
tt gg 22 −  0,171038 0,04401 3,89 0,000 
 Antall observasjoner er 64 (Utvalgsperiode: 1990q1 - 2005q4)  
Estimert residualt standardavvik er 0,38 % 
                                        
Alle forklaringsvariablene er signifikante på 5 % nivå og koeffisientenes fortegn 
stemmer overens med teorien. Koeffisientene kan tolkes som elastisiteter med hensyn 
på BNP EMU. Dette tilsvarer ene'β  fra den teoretiske modellen. BNP USA har en 
koeffisient på 0,4053. Dette kan tolkes som at en 10 % økning i BNP USA gir en 
4,05 % økning i BNP EMU. Jeg må imidlertid se dette i lys av instrumentene vi har 
brukt for denne endogene forklaringsvariabelen og sjekke om disse er tilstrekkelig 
godt definert. Instrumentene brukt for BNP USA er andre, tredje og fjerde lag av 
realrente EMU, fjerde og femte lag av BNP EMU, tredje, fjerde og femte lag av BNP 
USA og ledighetsrate USA. Spesifikasjonstesten tester nullhypotesen om at hele den 
forklaringskraften som instrumentene har for BNP EMU er ivaretatt gjennom den 
endogene forklaringsvariabelen BNP USA. Denne testen er signifikant på 5 % nivå, 
noe som indikerer at en eller flere av instrumentene muligens burde vært med på en 
mer direkte måte i likningen. Erfaringsmessig er dette imidlertid en svært streng test 
av spesifikasjonen, og P-verdien er her ikke veldig mye lavere enn 0,05. Jeg vurderer 
derfor ikke dette resultatet som problematisk for den videre analysen. Betatesten 
tester nullhypotesen om at alle koeffisientene i strukturlikningen unntatt 
konstantleddet er lik null. I følge rapporten kan denne hypotesen forkastes. Vi kan 
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dermed konkludere med at de valgte variablene derfor er tilstrekkelig gode 
instrumenter for BNP USA. Tabell 6.1.2 viser resultatene av spesifikasjonstest og 
betatest for instrumentene. 
Tabell 6.1.2 Tester av instrumentvariablenes gyldighet.  
 
  
Videre har første lag av BNP EMU en koeffisient 0,3550. Realrente har koeffisient på 
kun -0,0016 som tyder på at denne forklaringsvariabelen, selv om den er signifikant,  
ikke har betydelig stor forklaringskraft på BNP EMU. Offentlige utgifter EMU har 
koeffisient 0,1710. Standardavviket for likningen er kun 0,0038, noe som indikerer at 
volatiliteten er lav. Standardavvik for de ulike forklaringsvariablene er også relativt 
lave.  
For å kunne være sikre på at resultatene for t-verdiene og andre tester er gyldige er 
det nødvendig å teste flere hypoteser om restleddsegenskapene. Tabell 6.1.3 viser 
resultater fra fire ulike tester på restleddene. 
Tabell 6.1.3 Resultater av test på autokorrelasjon, normalitet og heteroskedastisitet 
på restleddene. 
 
 
Jeg tester først om restleddene er autokorrelert. Dette er et vanlig problem ved 
tidsserier ettersom variablene følger en naturlig orden og residualene gjerne tar med 
seg effekter fra sjokk flere perioder tilbake i tid. Autokorrelasjon eksisterer altså 
dersom restleddene er korrelert. ”AR 1-4 test” tester nullhypotesen om ingen 
autokorrelasjon fra lag 1 til 4.  Denne hypotesen forkastes ikke.  Inntrykket av at 
autokorrelasjon ikke er et problem bekreftes også av korrelogrammet i figur 6.1.1.  
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  Figur 6.1.1 Residualt autokorrelogram for modell 1 (likning 11) 
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Vi kan her se autokorrelasjonen for restleddene for ti perioder, det vil si ti kvartaler. 
Det kommer riktignok fram at lag 1, 5 og 8 viser noe autokorrelasjon, men disse 
verdiene er relativt lave og vil ikke ha betydning for resultatene. Jeg konkluderer 
derfor med at restleddene ikke viser tegn til autokorrelasjon.  
 
Jeg tester også restleddene for heteroskedastisitet. Heteroskedastisitet innebærer at 
restleddene ikke har konstant varians. I følge det som kalles ”Hetero test” i utskriften 
kan ikke nullhypotesen om homoskedastisitet forkastes. Dette er også kjent som 
Whites test for heteroskedastiske restledd3.  ARCH-test står for autoregressiv betinget 
heteroskedastisitet. Dersom residualene i enkelte perioder er spesielt volatile kan vi se 
en slags opphoping i enkelte perioder. Det er for eksempel mulig at residualene er 
spesielt volatile i perioder med økonomisk ustabilitet, for eksempel som følge av et 
sjokk. ARCH-test tester om det eksisterer autoregressiv heteroskedastisitet for 
                                              
3 Se Pcgive manual http://www.pcgive.com/pcgive/index.html 
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residualene opp til fjerde orden. Som vi kan se av utskriften er dette ikke et problem 
for vårt datasett.  
 
Som en siste kontroll av restleddene ser jeg på normalfordelingen. Det som kalles 
normalitetstest i utskriften tester avvik fra normalfordeling. Resultatene bekrefter 
normalfordeling av restleddene. Figur 6.1.2 illustrerer også dette.  
Figur 6.1.2 Normalfordeling av restleddene. Grønn kurve viser perfekt 
normalfordeling. Rød kurve er normalfordeling av restleddene til likningen for  BNP 
EMU 
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Her vises tetthetsfunksjonen til restleddene. Rød kurve er residualfordeling i modell 
1. Grønn kurve viser en perfekt normalfordeling og Jeg ser at min modell ligger 
nokså tett opp til denne. Jeg konkluderer derfor med at restleddene er tilnærmet 
normalfordelt. Jeg har nå fått bekreftet at restleddene har de egenskaper som kreves 
for at analysen skal være gyldig.  
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6.2 Modell 2: BNP målt ved første differanser 
Estimert likning for modell 2 er: 
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Tabell 6.2.1 viser koeffisienter, standardavvik og signifikans for variablene i denne 
modellen. Alle variablene bortsett fra konstantleddet og realrente er signifikante på 5 
% nivå. Fortegnene til variablenes koeffisienter er positive for BNP USA, offentlige 
utgifter EMU, ”consumer confidence” EMU, og negativt for realrenten EMU. Dette 
stemmer overens med teorien. Standardavvik til forklaringsvariablene er relativt lave. 
Vi ser også at standardavviket til likningen kun er 0,0039.  
 Tabell 6.2.1 Resultater fra IV estimering av likning (12) Venstresidevariabel er  
. Endogen høyresidevariable er122 −− tt yy 111 −− tt yy . 
 Koeffisienter Standardavvik t-verdi t-prob 
Konstantledd 0,000516745 0,001251 -0,413 0,681 
111 −− tt yy  0,572808 0,1608 3,56 0,001 
122 −− tt rr  -0,00220180 0,001107 -1,99 0,051 
2212 −− − tt rr  -0,00236113 0,001073 -2,20 0,032 
122 −− tt gg  0,431452 0,06367 6,78 0,000 
3222 −− − tt εε  0,113655 0,04358 2,61 0,012 
 Antall observasjoner er 64 (Utvalgsperiode: 1990q1 - 2005q4)  
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Estimert residualt standardavvik er 0,39 % 
 
Instrumentene brukt for BNP USA er første til femte lag av BNP USA, fjerde og 
femte lag av BNP EMU, fjerde og femte lag av ”consumer confidence” EMU og 
offentlige utgifter USA. Videre viser tabell 6.2.2 resultatene av spesifikasjonstest og 
betatest for instrumentene. P-verdien estimert i spesifikasjonstesten er på 0,8930 og 
indikerer at instrumentvariablene er gyldige. Betatesten forkaster hypotesen om at 
alle koeffisienter i strukturlikningen unntatt konstantleddet er lik null. 
Tabell 6.2.2 Spesifikasjonstest og betatest for instrumentene brukt i modell 2 
 
 
Videre ser vi på restleddenes egenskaper. Tabell 6.2.3 viser resultatene av test for 
autokorrelasjon, normalitet og heteroskedastisitet.  
Tabell 6.2.3 Resultater for test av restleddsegenskaper for modell 2 
 
Nullhypotesen om ingen autokorrelasjon beholdt. Dette viser også figur 6.2.1. 
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 Figur 6.2.1 Residualt autokorrelogram for modell 2 (likning 12) 
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Lag 1 til 5 og 7 viser noe tegn til korrelasjon, men verdiene er ikke høye nok til å ha 
konsekvenser for analysen. Jeg konkluderer derfor med at residualene ikke er 
autokorrelert. Videre blir det klart at nullhypotesen om homoskedastisitet kan 
beholdes og ARCH 1-4 testen viser at det heller ikke er problemer med opphoping av 
restleddene. Utskriften viser videre at restleddene ikke er normalfordelt. En mulig 
forklaring kan være at datasettet inneholder for få observasjoner eller at en signifikant 
forklaringsvariabel er utelatt. Det kan også være et resultat av enkelte store residualer, 
såkalte ”outliers”. En vanlig definisjon på outlier er at residualet tilsvarer 3,5 
multiplisert med standardavvik. Jeg tester dette og finner ingen restledd som 
tilfredsstiller dette kriteriet.  
For å undersøke normalfordelingen nærmere ser jeg på skjevhet og kurtosis. 
Resultatene vises i tabell 6.2.2. 
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Tabell 6.2.2 Normalitetstest for residualene i modell 2 
 
Vi ser her at residualene er noe skjevt fordelt. ”Excess kurtosis” angir størrelsen på 
fordelingen i endene, det vil si hvor ”tykke” halene er. Dersom residualene var 
perfekt normalfordelt ville denne verdien være null. Vi ser noe avvik her. Figur 6.2.2 
viser at problemet ligger ved høyre hale og at restleddene er forskjøvet noe mot 
venstre.  
Figur 6.2.2 Normalfordeling. Grønn kurve viser perfekt normalfordeling. Rød kurve 
viser fordelingen til restleddene i modell 2. 
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6.3 Sammenligning av modellene 
En sammenligning av modellene kan tyde på at modell 1 er mer robust enn modell 2. 
Dette kommer av at restleddene er normalfordelt i modell 1. Denne egenskapen 
mangler i modell 2. En konsekvens av dette kan være at signifikanstestene gir 
uriktige estimater. Med tanke på mulige problemer rundt bruk av HP-trend anser jeg 
det likevel som riktig å analysere resultatene fra begge modeller. Standardavvik er et 
mål på volatiliteten. Vi ser at denne er svært lav og tilnærmet lik for begge 
modellene. Dette tyder på at de to modellene er like følsomme for sjokk. 
Resultatene av analysen viser at koeffisientene for BNP USA var 0,405 i modell 1 og 
0,573 i modell 2. Dette indikerer en betydelig smitteeffekt fra USA til EMU. Dette 
blir også bekreftet i den grafiske fremstillingen i figur 6.3.1.  
Figur 6.3.1 Første diagram viser BNP USA og BNP EMU på avviksform. Nederste 
diagram viser de samme variablene på differensform. USA er representert med i rødt 
og EMU i blått. 
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6.4 Korrelasjoner 
Det kan også være nyttig å se på hvordan BNP USA og dets laggete verdier 
korrelerer med BNP EMU. Tabell 6.4.1 viser korrelasjonene. 
Tabell 6.4.1 De to tabellene viser korrelasjon mellom BNP EMU og laggete verdier 
av BNP USA. Venstre tabell er på avviksform og høyre er på differensform.                                         
             
Vi ser her at første lag av BNP USA viser høyeste korrelasjon med BNP EMU i 
modell 1. I modell 2 er det tredje lag av BNP USA som har høyest korrelasjon.  Dette 
stemmer godt overens med SSBs anslag på ca. to kvartaler4.   
 
For å undersøke perioden nærmere vil jeg dele datasettet 1990-2005 inn i tre 
perioder.  Første periode omfatter tidsrommet 1990 første kvartal til 1993 fjerde 
kvartal. Jeg tester de to modellene og får en smitteeffekt angitt av koeffisienten til 
BNP USA på henholdsvis 0,46 for modell 1 og 0,57 for modell 2. Begge er 
signifikante. Videre ser jeg på korrelasjonen av BNP EMU og BNP USA (uten 
instrumenter) og finner at høyeste korrelasjon er andre lag i modell 1 med 0,82 og 
tredje lag i modell 2 med 0,52.  
 
                                              
4 Økonomiske Analyser 2/2005, SSB. 
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Neste periode omfatter tidsrommet 1996 første kvartal til 1999 fjerde kvartal. Dette 
var en periode preget av økonomisk vekst for begge økonomiene. Jeg finner nå 
signifikante smitteeffekter på henholdsvis 0,59 og 0,40. Høyest korrelasjon finner jeg 
for første lag av BNP USA for modell 1 (0,93) og BNP USA uten lag for modell 2 
(0,34). 
 
Siste periode definerer jeg fra første kvartal 2000 til fjerde kvartal 2005. Jeg får nå 
signifikante smitteeffekter på henholdsvis 0,41 og 0,40. Høyest korrelasjon finner jeg 
på første lag for modell 1 (0,75) og tredje lag for modell 2 (0,35).  
  
6.5 Oppsummering 
Vi har sett at de to modellene har hver sin svakhet. I modell 1 vil verdien på 
glattingsparameteret ha stor påvirkning på resultatet. En annen verdi ville derfor 
kunne gitt helt andre estimater. Fravær av normalfordeling for restleddene gjør at 
modell 2 kan gi uriktige estimater. Det er derfor viktig å være varsom med å trekke 
konklusjoner. Resultater fra begge modellene bør derfor tas i betraktning. 
  
Vi ser at BNP EMU stort sett ligger ca 1-3 kvartaler etter BNP USA og at 
smitteeffekten ligger mellom 0,40 og 0,60.  Korrelasjonene er vesentlig høyere i 
modell 1 enn modell 2. Dette kan ha sammenheng med valg av glattingsparameter og 
at syklene har blitt forsterket. Vi må også huske problemene knyttet til bruk av HP-
trend når det gjelder endepunktene av tidsserien. Når det gjelder korrelasjonene vil 
jeg derfor anta at modell 2 gir mest riktige estimater. Videre observerer jeg at 
samsvaret ikke endrer seg betydelig fra 1990 til 2005. En nærmere analyse av tre 
subperioder viser en smitteeffekt på 0,46 og 0,57 for perioden 1990-1993. Dette var 
imidlertid som tidligere nevnt en atypisk periode for både USA og EMU. Vi må 
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derfor være varsomme med å trekke konklusjoner om smitteeffekter. Det er 
sannsynlig at den positive sammenhengen kun er tilfeldig og at årsakene til 
svingningene var vidt forskjellige for de to økonomiene i denne perioden. I perioden 
1996-1999 viser modell 1 en vesentlig sterkere smitteeffekt enn modell 2. 
Koeffisientene på smitteeffektene er henholdsvis 0,59 og 0,40. Jeg antar at modell 1 
her er mer robust enn modell 2 fordi problemene med endepunktene nå ikke er til 
stede. Siste periode fra 2000 til 2005 viser tilnærmet like smitteeffekter for de to 
modellene. Koeffisientene er henholdsvis 0,41 og 0,40.   
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7.  Konklusjon 
Økt globalisering har ført til økt avhengighet på tvers av landegrenser. En resesjon i 
ett land kan slå hardt ut både direkte og indirekte på andre land. Den gjensidige 
avhengigheten har også blitt synliggjort gjennom finanskrisen som først rammet USA 
i august 2007 og nå har gitt alvorlige effekter for hele verdensøkonomien. USA og 
eurosonen (EMU) er verdens to største økonomier basert på BNP. Det er derfor 
interessant å undersøke smitteeffekter fra en økonomi til en annen. Perioden 1990 til 
2005 var fri for alvorlige økonomiske kriser. Jeg har derfor valgt å undersøke 
smitteeffekter fra USA til EMU gjennom de opp- og nedturene økonomiene har 
gjennomgått disse årene. Tidligere forskning tyder på at USA leder EMU5. I en 
globalisert verden er det også klart at EMU påvirkes av andre forhold enn USA. 
Analysen begrenser seg dog til disse to økonomiske enhetene. Gjennom analyse av 
historiske data for perioden 1990 til 2005 har jeg undersøkt smitteeffekter fra USA til 
EMU. Jeg har spesifisert en AS-AD modell for en åpen økonomi og brukt denne til å 
utforme estimerbare modeller basert på avvik fra HP-trend og førstedifferanser. 
Teorien om optimale valutaområder peker på hvilke faktorer som bør være på plass 
for å danne et valutaområde. USA er i dag å regne for et optimalt valutaområde, men 
forskere er uenige om hvorvidt EMU tilfredsstiller disse kravene. Wynne og Koo 
(2000) har funnet at landene som har vært med lengst er mest synkronisert og det er 
rimelig å anta at unionen med tiden vil bli mer og mer samkjørt og etter hvert 
tilfredsstille kravene til optimalt valutaområde. I følge IMF vil den internasjonale 
synkroniseringen av konjunktursyklene øke med tiden. Det er derfor en risiko for 
underestimering av smitteeffekter ved å se på historiske data.  
I analysen har jeg funnet klar evidens om en betydelig smitteeffekt fra USA til EMU 
når det gjelder BNP. Dette er i tråd med tidligere forskning. For perioden 1990 til 
                                              
5 Se for eksempel SSB (2005), IMF (2001) og Perez, Osborn og Sensier (2003). 
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2005 varierer korrelasjonen mellom 0,40 og 0,60 og en smitteeffekt på mellom 
0,41og 0,57. Dette kan tolkes som elastisiteten av BNP USA med hensyn på BNP 
EMU. En økning på 10 % i BNP USA vil med andre ord føre til en økning i BNP 
EMU på mellom 4,1 og 5,7 %. USA viser seg å lede EMU med 1-3 kvartaler. 
Analyser av subperioder indikerer at de to økonomiene fulgte hverandre tett siste del 
av 90-tallet. Perioden var preget av sterk vekst for begge økonomiene. De to 
modellene estimerer imidlertid koeffisienter med betydelig avvik fra hverandre. 
Korrelasjonsanalyser for perioden 2000 til 2005 viser også en sterk sammenheng, 
men litt svakere sammenlignet med perioden før. Dette kan ha sammenheng med 
innføringen av euroen som fikk hard medfart og svekket konkurranseevnen for EMU-
landene. Jeg vil imidlertid ikke trekke noen konklusjoner om perioden 1990-1993. 
Selv om korrelasjonen også her viser seg å være betydelig, vet vi at perioden var 
preget av ulike omstendigheter i de to økonomiene. USA ble rammet av en resesjon 
som ikke fikk konsekvenser for EMU. EMU på sin side fikk merke effektene av 
Berlinmurens fall og undertegnelsen av Maastrichtavtalen som dannet grunnlaget for 
eurosamarbeidet. På bakgrunn av dette mener jeg det ikke kan trekkes konklusjoner 
om smitteeffekter for denne perioden. Det er viktig å presisere at valg av 
forklaringsvariabler har vært avgjørende for beregningene. Dette gjelder også valg av 
instrumentvariabler. Utvalget er gjort på bakgrunn av bivariate regresjoner og analyse 
av korrelasjoner. En annen sammensetning ville trolig ha gitt andre koeffisienter. Jeg 
regner likevel estimatene som robuste og representative for de to økonomiene.  
Funnene gir grunnlag for å trekke konklusjoner om fremtidige kriser og dagens 
situasjon med finanskrisen som har rystet hele verdensøkonomien. Når de to 
økonomiene viser en så klar og stabil sammenheng i rolige tider er det grunn til å tro 
at dette også gjelder i krisetider. Vi har allerede sett at finanskrisen har fått store 
negative virkninger for landene i EMU. Dette viser hvor sårbare økonomiene er som 
følge av økt globalisering. Siden krisen brøt ut i august 2007 har BNP for USA falt 
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betydelig og i følge OECD, IMF med flere antas veksten å bli negativ i 20096. 
Funnene i denne analysen tilsier at EMU vil følge USA med et lag på 1-3 kvartaler.  
                                              
6 Internasjonale analyser 6/2008, SSB. 
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8. Appendix 
 
8.1 Appendix 1: Beregning av etterspørsel for EMU: 
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8.2 Appendix 2: Datasettet 
I analysen er det brukt kvartalsdata for perioden 1970 til 2005. Datasettet for 
euroområdet er hentet fra Area-wide Model database (AWM) produsert av Den 
Europeiske Sentralbanken, ECB. Dette er bearbeidet data hentet fra Eurostat og 
OECD, BIS og AMECO (European commission). Data er reprodusert i euroformat 
tilbake til 1970 1.kvartal. De fleste av variablene er aggregert ved hjelp av en såkalt 
indeksmetode, med vekting på logaritmeform. Denne metoden er brukt på nominell- 
og realverdier av nasjonalregnskapsvariabler som BNP og privat- og offentlige 
utgifter. Vektene er beregnet på grunnlag av BNP markedspriser for EU12-landene i 
1995. Dette gjelder ikke rente. Real BNP og dets komponenter er i millioner euro 
med 1995 som referanseår. Deflatorer er satt med 1995 som basisår. Dataene er 
sesongjustert. Dette er gjort før aggregering. At dataene er sesongjustert betyr at 
svingningene som følge av årstider er tatt bort. Denne effekten er tatt bort for å kunne 
fokusere på hvordan mer underliggende faktorer.  
 
BNPdata for USA, inkludert deflatorer, er hentet fra St.Louis Fed og også disse er 
sesongjustert. Nominell valutakurs er hentet fra OECD Statistics. Valutakurs er målt 
som antall euro per dollar. BNP deflator for USA var opprinnelig beregnet med basis 
år 2000, men er omgjort til basisår 1995 i likhet med dataene for eurolandene. 
”Consumer confidence”-variablene for EMU og USA er hentet fra OECD Statistics. 
Disse var opprinnelig oppgitt månedsvis, men er gjort om til kvartalstall ved å ta 
gjennomsnitt av månedsverdiene for hvert kvartal.  
 
 iii
8.3 Appendix 3: Variabeldefinisjoner 
Tabell A2.1 viser variablene med definisjon og kilde. 
Tabell A2.1 Definisjon av variablene med kilder 
Variabelnav
n 
Definisjon Kilde 
2Y  BNP EMU millioner 1995-Euro Den Europeiske Sentralbanken 
2G  Offentlige utgifter EMU (konsum og 
investeringer) millioner 1995-Euro 
Den Europeiske Sentralbanken 
2P  Prisnivå EMU, referanseår 1995 Den Europeiske Sentralbanken 
2r  Realrente EMU Den Europeiske Sentralbanken 
2ε  Consumer confidence EMU OECD Statistics 
E  Valutakurs (antall dollar per euro) OECD Statistics 
1Y  BNP USA millioner 1995- dollar St.Louis Federal Reserve 
District 
1G  Offentlige utgifter USA (konsum og 
investeringer) millioner 1995-dollar. 
St.Louis Federal Reserve 
District 
2P  Prisnivå USA, referanseår 1995 St.Louis Federal Reserve 
District 
1r  Realrente USA St.Louis Federal Reserve 
District 
 iv
1ε  Consumer confidence USA St.Louis Federal Reserve 
District 
1u  Ledighetsrate USA St.Louis Federal Reserve 
District 
 
                                                    
Alle variablene bortsett fra realrente, ”consumer confidence” og ledighetsrate er i 
estimeringen omgjort til logaritmeform. Dette indikeres ved små bokstaver, f.eks 
.  22 lnYy =
Datasett og batchfiler brukt i analysen kan fåes ved henvendelse til Ragnar Nymoen 
(ragnar.nymoen@econ.uio.no)  eller forfatteren  (cvesterby@gmail.com).  
 
 
